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Management School in Wuhan University, Wuhan, 360001) 
 
Abstract: Taking Anhui province as an example, this paper analyzes economic effects of 
fiscal investment from local government. Firstly, results from analyzing structure of fiscal 
investment show that: the major part of fiscal investment is supply of public goods and services, in 
particular infrastructure and social management; local government prefers domestic firms more, in 
special national and private enterprise. Further, results of panel model, based on industries, shows 
that: fiscal investment restrains production; scales of fiscal investment exert little impact on 
growth. It implies that increasing incomes, decelerating pubic investment, and deregulating 
production decision are potential approaches to spur persistent growth. 
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 图 2 2004 年至 2011年不同性质企业财政预算内投资占比（单位：%） 




据来源为安徽省 2005年至 2012年统计年鉴；（5）后文如无特殊说明，则企业性质分类及缩写方式和数据来源等均与此相同。 
 
图 2描绘了 2004年至 2011年安徽省财政预算内资金在不同性质企业间分配比重变化，
其表明：（1）安徽财政预算内资金绝大部分投资于国有企业，2004年至 2011年间，财政预
算内资金分配至国有企业的比重最低约为 82%（2008年），最高为超过 94%（2004年）；（2）
分配至私营企业的财政预算内资金亦较多，最高时超过 14%（2008 年），最低时仅为 4.5%
（2009 年），其可能与 2008 年金融危机对私营企业冲击有关；（3）而分配至集体企业的资





















                    （1） 
其中，下标 i和 t分别表示样本数据所述类别和时期，y表示产出，gi表示财政投资，
X 表示控制变量矩阵， 表示虚拟控制变量矩阵， 为扰动项。 为财政投资回归系数，B
和 V 分别为控制变量和虚拟控制变量回归系数矩阵。同时，本文亦对财政投资规模是否影
响经济增速进行检验，实证模型设定如下： 













指数的估算方法是：（1）使用 GDP名义值和 GDP可比增速测算以上一期价格计算实际 GDP
数据；（2）利用名义 GDP 和上一期价格测算的实际 GDP 估算年度可比价格指数（GDP 平






































业增加值数据包括 2001年至 2014年数据，而财政预算内固定资产投资数据仅包括 2011年
至 2014年数据，因此本文分析以 2011年至 2014年为主，并设置虚拟变量。 
4. 财政投资经济效应实证结果分析 
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时间异质性 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
















 0.28802 0.047452 0.40318 0.35555 0.46647 0.0042835 0.47834 


















































































时间异质性 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 


















 0.47095 0.49282 0.4959 0.51031 0.48017 0.48765 0.82 
说明：变量名所在行中数据分别为回归系数（t统计量值）；“”为 10%以上显著性，“*”为 5%以上显著性，“**”为 1%以上显著
性，“***”为 0.1%以上显著性，“****”为 0.1%以下显著性；“时间”和“个体”分别表示对时间异质性和个体异质性进行控制；









































表 2 不同来源投资的增长效应实证结果 


















































































































































 0.8558 0.9409 0.8663 0.8771 0.8549 0.9111 0.8061 0.8644 
说明：变量名所在行中数据分别为回归系数（t统计量值）；“”为 10%以上显著性，“*”为 5%以上显著性，“**”为 1%以上显著
性，“***”为 0.1%以上显著性，“****”为 0.1%以下显著性；“时间”和“个体”分别表示对时间异质性和个体异质性进行控制；
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